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e Le 15 mai 2024, apres deux décennies a la
téte de la cité-Etat, le Premier ministre, Lee
Hsien Loong, a passé la main a Lawrence
Wong, jusqu’alors Vice-Premier ministre. Ce
transfert de pouvoir s’inscrit dans une
continuité politique soigneusement
orchestrée.

e Lawrence Wong est le leader de la
« quatrieme génération » du Parti d’Action
Populaire (PAP), formation politique a la téte
du pays depuis 1959. Il a occupé plusieurs
postes ministériels, dont ceux de ministre
des Finances, de ministre du Développement
national et de ministre de ’Education.

e Choisi comme successeur de Lee Hsien
Loong dés 2022, Lawrence Wong ne devrait
pas provoquer de bouleversements majeurs
dans la politique du pays. La gestion
disciplinée du budget, le développement de
secteurs a forte valeur ajoutée et I'ouverture
commerciale resteront les piliers de I’écono-
mie singapourienne.

e Toutefois, le nouveau chef d’Etat a pris ses
fonctions dans un contexte économique
marqué par un ralentissement de la crois-
sance et uneinflation persistante. La cité-Etat
peut-elle renouer avec la prospérité de la
décennie passée ?

Des perspectives de croissance
optimistes pour 2024

Les chiffres de croissance pour I'année 2023 ont
surpris a la baisse. Singapour affiche un taux de
croissance de 1,1% en glissement annuel (g.a.),
contre 3,6% en 2022. L’affaiblissement de la
demande mondiale et les pressions inflationnistes
en sont les causes principales.
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SINGAPOUR - Vers un retour pérenne de
la croissance économique ?

Le secteur manufacturier, représentant 20% du PIB,
a été le plus touché (-4,3% en g.a. en 2023). Le
secteur de la construction (3% du PIB) a quant a lui
été trés dynamique, avec une croissance de 5,2%
en g.a.. Cette croissance est due a une forte
demande de logements, en partie stimulée par
l'afflux de résidents de Hong Kong depuis 2020,
attirés par la stabilité politique et les opportunités
économiques. Les taux d’occupation étant déja trés
élevés, l'arrivée massive de nouveaux résidents a
fortement stimulé le marché de I'immobilier singa-
pourien.
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Le secteur des services, pilier de I'économie
(73% du PIB en 2023), a lui aussi continué de
croitre en 2023, enregistrant une hausse de
2,3% en glissement annuel. Le secteur a
grandement bénéficié du rebond des activités
liées au tourisme (transport aérien, hétellerie,
restauration). Les recettes liées au tourisme sont
ainsi remontées a 4% du PIB en 2023, contre
1,4% en 2022.
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Singapour : exportations par secteur
en 2023
Total : 475 Mds USD
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Dans un contexte de demande mondiale
ralentie, notamment dans I’électronique, et de
replides cours du pétrole, le commerce de biens
de Singapour s’est contracté de 12% en valeur
en 2023. Grace a une baisse plus prononcée des
importations (-13% en g.a) que des exportations
(-10% en g.a), I'excédent commercial a atteint un
record, s’établissant a 53 milliards de dollars
(+13 Mds USD). Les exportations domestiques,
excluant le pétrole, ont représenté 27% du total,
tandis que les réexportations en représentaient
55%. Les exportations pétrolieres constituent a
elles seules 18% des exportations totales.
Singapour ne posseédant pas de réserves pétro-
lieres, il s’agit de pétrole brut, acheté pour les deux-
tiers aux Emirats arabes unis, au Qatar, a |'Arabie
saoudite et au Koweit, raffiné a Singapour, puis
réexporté. Cette prépondérance des réexportations
n’a rien de surprenant, puisque Singapour joue un
réle de hub commercial stratégique grace a son
positionnement central dans le détroit de Malacca.

Sur le plan sectoriel, les exportations domes-
tiques hors pétrole sont principalement consti-
tuées de circuits électroniques intégrés (22%),
de machines et matériels de transport (29%), de
produits chimiques (13%) ainsi que de combus-
tibles minéraux (22%). Singapour est un leader
mondial dans la production de circuits intégrés. Le
retournement du cycle électronique explique en
partie la contraction du secteur manufacturier en
2023. Affecté par l'instabilité macro-économique et
des taux d'intérét élevés depuis mi-2022, le marché
a connu un recul de la demande pour des articles
comme les ordinateurs, les smartphones et les
composants électroniques. Cette baisse était
toutefois prévisible apres le « super-cycle » observé
durant la période Covid. Cette période s’est
caractérisée par un report de la consommation du
secteur des services, atone durant les
confinements, vers le secteur des biens. En outre,
la demande en équipements informatiques a
drastiquement augmenté pour répondre au
développement du télétravail.

Les prévisions économiques pour I'année 2024
laissent entrevoir une reprise plus vigoureuse
de la croissance. Les signes d’'une reprise sont
apparus dés le quatrieme trimestre 2023. Singapour
affiche une croissance de 2,2% en g.a. pour le
troisieme trimestre 2023 et 2,7% en g.a. pour le
premier trimestre 2024. La production manufac-
turiére est relancée (+0,8% en g.a. pour le T1 2024),
et la production de service continue de croitre a un
rythme soutenu (+3,2%). De nombreux facteurs
laissent penser que cette croissance sera pérenne.
Une augmentation de la demande est attendue
dans le secteur électronique. La plupart des pays
développés devraient, en outre, renouer avec une
croissance plus soutenue au second semestre
2024. Ces évolutions, associées a la normalisation
des niveaux de stocks, qui se sont effondrés en
2023, devraient stimuler le redressement de
I'activité manufacturiére. Enfin, dans le secteur des
services, une reprise a des niveaux égaux ou
supérieurs a ceux d'avant crise est attendue,
notamment dans les secteurs liés au tourisme. Au
global, nous prévoyons une croissance de 2,7%
en glissement annuel pour I'année 2024 et de
2,8% pour 2025.

La Banque Centrale (MAS) maintient
ses parametres de politigue monétaire
inchangés

Singapour n’a pas échappé aux pressions
inflationnistes observées au niveau mondial. En
2022, Singapour a enregistré une inflation de 6,1%
en g.a.. L’envolée des cours de matiéres premiéres,
limpact indirect de la guerre en Ukraine, ainsi que
des pressions sur les marchés du travail dues a un
renforcement des restrictions pour 'emploi d’étran-
gers, en sont les principales causes.

Dans ce contexte, I’Autorit¢é Monétaire de
Singapour (MAS) a resserré sa politique
monétaire a cinq reprises entre octobre 2021 et
octobre 2022. La MAS utilise un cadre de politique
monétaire unique qui repose sur le taux de change
du dollar de Singapour et non sur les taux d’intérét
directeurs. Pour ce faire, la MAS contréle le taux de
change effectif nominal (S$NEER) du dollar
singapourien par rapport & un panier de devises
composé des principaux partenaires commerciaux
de la cité-Etat et dont la pondération est tenue
secrete. Cette spécificité s’explique par la grande
ouverture de I'’économie, rendant Singapour trés
sensible a linflation importée. Un resserrement
monétaire se traduit ainsi par une appréciation du
S$NEER par rapport & ces devises, diminuant le
prix des importations. Le SSNEER est ainsi passé
de 127,47 en janvier 2022 a 135,1 en janvier 2023.

L’inflation a Iégérement ralenti sur ’année 2023,
a 4,8% en glissement annuel. Cette baisse est
attribuée principalement a la diminution des cours
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mondiaux de matiéres premiéres. Les risques
inflationnistes persistent néanmoins. De nouveaux
chocs sur les prix des denrées alimentaires et de
'énergie, ou une demande de main-d'ceuvre plus
importante que prévu dans un contexte de reprise
économique de la cité-Etat, pourraient entrainer de
nouvelles pressions inflationnistes. La MAS a donc
maintenu ses parametres de politique monétaire
inchangés pour la quatrieme fois consécutive lors
de la deuxiéme décision trimestrielle de politique
monétaire d’avril 2024. Une diminution de I'infla-
tion est attendue, d’aprés la MAS, pour la fin de
I’'année 2024. Aucun assouplissement moné-
taire n’est attendu avant 2025.

Maintien de la rigueur monétaire
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Des défis d’envergure appellent des
politiques de long terme

Singapour doit relever plusieurs défis struc-
turels pour assurer sa prospérité future. Il 'y a
d’abord le défi de la transition écologique. En
2022, le gouvernement a annonce viser la neutralité
carbone d'’ici 2050. A I'heure actuelle, environ 40%
des émissions de gaz a effet de serre de Singapour
proviennent du secteur de [I'énergie. Le mix
énergétique, constitué a 95% de gaz naturel, doit
nécessairement évoluer. La cité-Etat est également
vulnérable aux événements climatiques extrémes et
a la montée du niveau des eaux. Au total, un tiers
des terres du pays sont menacées d’inondation.
Des investissements dans les infrastructures pour
s’adapter au changement climatique ainsi que dans
les énergies renouvelables sont indispensables.

Par ailleurs, une augmentation des dépenses
sociales est inéluctable, en réponse a une
demande croissante de protection de la part de la
population et a un vieilissement démographique.
Avec un taux de fertilité trés bas, proche de 0,75 en
2023, et une part importante (15%) de la population
agée de soixante-cing ans ou plus, Singapour doit
composer avec un phénomeéne de vieillissement
démographique. Pourtant, Singapour a fait le choix
de durcir sa politique migratoire depuis 2014. Entre

fin 2019 et fin 2021, le nombre de travailleurs
étrangers a diminué de prés de 20%. A cela s’ajoute
une demande croissante de protection sociale de la
part de la population. Les inégalités de revenus
grandissantes et le colt de la vie élevé, notamment
des prix de l'immobilier, sont de moins en moins
tolérés. Certaines mesures ont été prises par le
gouvernement, comme un « systeme d’épargne
obligatoire » dans certains domaines comme les
soins de santé ou les retraites. Ce « systéeme de
protection sociale » n’est pas suffisant pour autant.
Signe d’une contestation grandissante, la formation
d’opposition Parti des travailleurs a réalisé un score
historiqgue aux élections législatives de 2020 en
remportant 10 sieges sur les 93 que compte
'Assemblée, soit quatre de plus qu’auparavant. I|
s’agit du seul parti d’'opposition a avoir des députés.
Cette situation complexe, entre défis démogra-
phiques, demande de systéme de protection sociale
et inégalités, oblige le gouvernement a envisager
une augmentation des dépenses sociales pour
répondre aux attentes de la population.

Enfin, la dépendance de Singapour aux exporta-
tions (94% du PIB en 2023), I'expose a divers
risques liés a la montée du protectionnisme dans les
pays partenaires et aux tensions géopolitiques en
mer de Chine. La montée du protectionnisme entre
la Chine et les Etats-Unis, respectivement premier
et quatrieme importateur de produits singapouriens,
oblige la cité-Etat a conserver sa position de
neutralité. Cependant, une escalade trop impor-
tante du protectionnisme aurait inévitablement des
répercussions négatives sur son économie. Par
ailleurs, 'accélération des tensions en mer de Chine
menace une voie commerciale vitale pour I'éco-
nomie singapourienne. En effet, Singapour est situé
dans le détroit de Malacca, qui relie la mer de Chine
méridionale a I'océan Indien, et par lequel passe un
tiers des flux maritimes mondiaux. Or, les incidents
se multiplient depuis plusieurs mois en mer de
Chine méridionale. Tous les Etats riverains se
disputent ces eaux. Si le détroit était bloqué, du fait
d’un regain de tensions trop important en mer de
Chine, prés de la moitié de la flotte mondiale devrait
faire le tour de I'archipel indonésien. Ce réachemi-
nement immobiliserait la capacité d’expédition mon-
diale, augmenterait les colts d’expédition et affec-
terait fortement l'activité de réexportations de la
cité-Etat. Il est donc fondamental, pour Singapour,
de maintenir un secteur manufacturier important,
car il s’agit de la premiére source d’exportations
directes du pays.

Singapour doit ainsi naviguer entre la
consolidation des piliers de sa croissance
économique et la gestion de défis structurels
pour assurer un avenir prospere et durable. La
mise en ceuvre d’une stratégie économique de
long terme apparait indispensable.
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